
  ا����
� ا�����
ا�
� ا���ا�
�� ا����ر��
  ا����ـ� وا���ـ� ا����ـ� ا��ـ��
ـ� وزارة

�ت !��س#
$ ��%�&- (
)* 
íé×Òíé×Òíé×Òíé×Ò<<<<Ýç×ÃÖ]Ýç×ÃÖ]Ýç×ÃÖ]Ýç×ÃÖ]<<<<íè�^’jÎ÷]íè�^’jÎ÷]íè�^’jÎ÷]íè�^’jÎ÷]<<<<Ýç×ÂæÝç×ÂæÝç×ÂæÝç×Âæ<<<<�éŠjÖ]�éŠjÖ]�éŠjÖ]�éŠjÖ]< << << << <


�	���ون����: 

�

��א	�����و�א���������א	�����א�و
و������  '&�א	%$א#��و�א"��! �
���א���

 العلمي الدولي الملتقى
Þì��������y  

  


$++++��������21,�,�,�,�20 +*ــــ�م+*ــــ�م+*ــــ�م+*ــــ�م��#$
��#$
��#$
��#2009  

á]çßÂ<í×}]‚¹]< <

< <

< <

< <

  

  
�#�  %1 إ!�اد ا��

  لطرش ذهبية -  أ

  سطيف-ات عباس جامعة فرح–أستاذة مساعدة بكلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير  

 lat-dah@ hotmail.fr: البريد الالكتروني 
 

  

  

����א�ز���א������و�����א�ز���א������و�����א�ز���א������و�����א�ز���א������و�دو��
�	وق�א��
	�א�	و�������אدو��
�	وق�א��
	�א�	و�������אدو��
�	وق�א��
	�א�	و�������אدو��
�	وق�א��
	�א�	و�������א

����د���א������������د���א�������א�����د���א�������א�����د���א�������א��א �� �� �� �

< << << << <

  

116 

  

����د���א�	و���������د���א�	و����א�ز���א������وא�����د���א�	و����א�ز���א������وא�����د���א�	و����א�ز���א������وא��א�ز���א������وא �� �� �� �

 وא �����א������وא �����א������وא �����א������وא �����א������



����د���א������������د���א�������دو��
�	وق�א��
	�א�	و�������א����א�ز���א������و�א�����د���א�������دو��
�	وق�א��
	�א�	و�������א����א�ز���א������و�א�����د���א�������دو��
�	وق�א��
	�א�	و�������א����א�ز���א������و�א��دو��
�	وق�א��
	�א�	و�������א����א�ز���א������و�א �� �� �� �
   

  : مقدمة

النظام النقدي الـدولي   دارةلإقواعد قوية  إرساءله، و المتمثل في الأساسي حددت مواد تأسيس صندوق النقد الدولي الدور 

صرف العملات من التقلب الشديد بتثبيتها و جعلها تتحرك و تتقلب ضـمن مجـال    أسعارسلامته، بالمحافظة على  ناوضم

ذهب و اعتماد نظام التعويم الحـر   إلى الأمريكيقابلية تحويل الدولار  إاءنظام بروتن وودز و  ايار أنضيق، غير )هامش(

المديونية التي تفجرت في معظم دول العـالم   أزمة أن، غير لأجلهشأ أني الذ الأساسيجعل صندوق النقد الدولي يفقد دوره 

مؤسسة عالمية تشرف  إلىالبترول جدد له دوره  أسعارالنفطية في الكثير من الدول الناتجة عن ارتفاع  ضالفوائالثالث و ظهور 

فتح اقتصاديات الـدول   إعادةفي  اجوهري اله دور وأضحىالجدولة،  إعادةو  الإقراضالمديونية بضبط برامج  أزمة إدارةعلى 

  .المال الدولي رأس أمامالنامية 

تحـولا في دور  من عقد التسعينيات من القرن الماضـي   الأولالاقتصادية و المالية التي شهدها النصف المستجدات  وأحدثت 

و  الأسـيوية لاقتصـاديات  الصندوق من خلال تدخله لوضع حد لازمات العولمة المالية التي هزت و عصفت العديد مـن ا 

ا لم تكن كافيـة  أبرامج ، غير  ة لعد بإعدادهامتدادها  اتساعها وو تضييق اال على فرص  آثارهاو التقليل من  الأمريكية

ا عجزت عن التنبؤ بحدوث هذه متمس الكثير من الاقتصاديات ، كل ةالجانبي آثارهاالتي ما فتئت تمتد  الأزماتلوضع حد لهذه 

، الأمريكية في منح رهونات عقاريةعلى اثر تمادي البنوك  انفجرتالمالية الحالية    التي  زمةكما هو الحال بالنسبة للأ اتالأزم

معدلات النمو الاقتصـادي ،   إبطاءسببا في  كانتشللا كبيرا في الكثير من قطاعات الاقتصاد العالمي و  أحدثت الأخيرةهذه 

 إدارةالنظـر في قواعـد    إعادة إلىو زحفه برزت الدعوة و الحاجة  انتشاره إيقافوق عن هذا الوضع الذي عجز الصند إزاء

و نظام حوكمته لجعله قادرا  آلية عملهتصحيحية على  إجراءاتصندوق النقد الدولي باعتماد  إشرافالنظام المالي العالمي تحت 

  . الأزماتبو التنبؤ على توفير السيولة 

  :تأينا تقسيمه إلى ثلاث محاور رئيسية الموضوع ارة هذا لجو لمعا

  .النظام المالي العالمي إدارةدوره في  ومظاهر تطور أهدافهيخصص للتعريف بصندوق النقد الدولي و :  الأولالمحور  -

  .التي يشهدها النظام المالي العالمي الأزماتخصص لعرض بعض البرامج المعتمدة من طرف الصندوق لمواجهة : المحور الثاني

  العالمية المالية و الاقتصادية  زمةالأيركز على جهود الصندوق الإصلاحية لمواجهة : المحور الثالث

  

  التعريف بصندوق النقد الدولي  :المحور الأول

 الأشرافيطت لها مهمة أنالمتحدة،  الأممتخصصة التابعة لهيئة الوكالات الم أهمالنقد الدولي من يعد صندوق : تعريفه -1

لات التجارية و الصرف على المعام أسعارو  ظمة المدفوعات الدولية أن آثارالنظام النقدي الدولي للتخفيف من  ةإدارعلى 

على  الأعضاءو منع وقوعها و مساعدة الدول  الأزماتله دورا محوريا في محاولة التنبؤ بحدوث  أصبح، كما المالية العالمية

  .سلبيااا و للتقليل من مخلفا إشرافهاعتماد برامج تحت 

التبـادل   اقتصارالحروب التجارية و  بانتشارية ناو الث الأولىمرحلة ما بعد الحربين العالميتين اتسمت : ظروف نشأته-2

  فرض القيود الكمية إلىو لجوء العديد من الدول ) بين دولتين (  الثنائيةالمعاملات على التجاري 

خاصة بعد عجز الدول  الصرف أسعاره لم يكن هناك نظام متفق  عليه لتعديل أنو السعرية على التجارة الخارجية، كما  

سياسة  إلي، حيث اتجهت الكثير من الحكومات 1929الكساد العظيم  أزمةنظام الذهب بعد  أوقاعدة  إلىعن الرجوع 

  ) .الجار قارإف.( الأخرىتجارا الخارجية و كسب ميزة تنافسية على الدول  إنعاشتخفيض قيمة العملة دف 

حركات  أبطأتشهدت تراجعا ملحوظا و على معدلات نمو التجارة الدولية  التي  أثرتهذه الممارسات غير المشروعة  أن

تكثيف جهودها لوضع حد لمثل هذه الممارسات و البحـث عـن    إلىمما دفع الدول  الأجلطويلة  الأموالتدفق رؤوس 



بصياغة قواعد نظام نقدي دولي جديد مبنيـة  ام الاقتصادي و المالي العالمي و تنظيمات جديدة تدعم استقرار النظ آليات

في مدينة نيوهامبشر بالوم أ و الذي يطلق عليه  1944عقد أنمحددة و مبادئ ثابتة،جسدها الاجتماع الذي  أسسعلى 

اتفاقيـات  ( ية الثنائيةالبيان الختامي للاجتماع على رفض العلاقات التجار أوصىمؤتمر بروتن وودز ، حيث : ا إصلاح

هيئتين مؤسساتيتين هما  بإنشاء و ضرورة تعزيز التعاون النقدي الدولي و الرقابة على التحركات الرأسمالية ) الدفع الثنائية

  .صندوق النقد الدولي و البنك العالمي

  : )1(أهمهاو قد خرج المؤتمر بمجموعة من المبادئ 

 إمكانيـة الصرف مـع   أسعارثبات  ضمانالدولية و ينبغي العمل على  الأهميةسعر الصرف يعتبر من المسائل ذات  أن-

  .تعديلها في بعض الظروف

اتخاذ سياسات قـد   إلىالمصلحة تقتضي زيادة الاحتياطي من الذهب و العملات الحرة في كل دولة حتى لا تضطر  أن-

  .المدفوعات ميزانعجز  لمواجهةتضر بالتوازن الداخلي 

  .قابلية تحويل العملات لتحقيق المصلحة السياسية و الاقتصادية لدول العالم ضمانو  الأطرافتجارة متعدد نظام لل إيجاد-

  ).شأ صندوق النقد الدوليأن لهذاو ( منظمة دولية ذات تعددية وظيفية لتحقيق التعاون النقدي  إنشاء-

  

  :  )2(من نشأته و هي القانونية لأهدافامن اتفاقية تأسيس الصندوق  الأولىتضمنت المادة : الصندوق أهداف-3

مؤسسة دائمة تضمن التعاون و التشاور في حل مختلف المشـاكل النقديـة    بإنشاءتعزيز و تكثيف التعاون النقدي الدولي -

  .الدولية

  .الدخل القوميتسهيل و تيسير النمو و التوسع المتوازن في التجارة الدولية للمساهمة في تحقيق مستويات عالية من العمالة و -

 إحـداث علـى   الأعضاءالصرف و تجنب التخفيض التنافسي في قيم العملات و مساعدة الدول  أسعارتحقيق الاستقرار في -

  .المدفوعات ميزانالتصحيحات المنتظمة لاختلالات 

لمفروضة على الصرف خاص بالمعاملات الجارية، و التخفيف من القيود ا الأطرافنظام مدفوعات متعدد  إقامةالمساهمة في  -

  .التي تسببت في عرقلة نمو التجارة الدولية الأجنبي

المدفوعات  ميزانتحت تصرفهم لاستخدامها في تصحيح وضعية  بوضع موارد الصندوق  الأعضاء البلدانتدعيم الثقة لدى -

  .الاقتصاد العالمي أوو سياسات قد تضر بالاقتصاد القومي للبلد  إجراءات إلىجوء لدون ال

  .و بنوكها المركزية الأعضاءحكومات الدول  إلىتقديم المشورة و المساعدة الفنية و التدريب في مجالات خبرة الصندوق  -

  

  

   :  الهيكل التنظيمي للصندوق -4

  : حددت الاتفاقية التأسيسية الهيكل التنظيمي للصندوق و الذي يمكن توضيحه من خلال المخطط التالي

  تنظيمي لصندوق النقد الدولي الهيكل ال: 1شكل رقم 

  



  
  

 www.imf.orgالموقع الرسمي للصندوق على شبكة الانترنت : المصدر

  

  : نظام بروتن وودز و تراجع دور صندوق النقد الدولي ايار-5

العملة المهيمنة علـى   ناو م ا حيث كالقوة الاقتصادية و السياسية لل الثانيةبعد الحرب العالمية  الأمريكيعكس الدولار 

و فرنسا للفرنك عام  للجنيه 1967ا عام يناعليه بريط أقدمتالتخفيض الذي  أنالمعاملات التجارية و المالية العالمية، غير 

استمرار عجـز   إلى إضافة ذهب، إلىحيث ازدادت طلبات التحويل  ربةات المضاغوطجعل الدولار يتعرض لض1969

 1.25بداية السبعينيات ، حيث سجل في البداية ضعفا بمتوسـط   إلىمن بداية الخمسينيات  الأمريكيات المدفوع ميزان

 الأمريكيـة مولته الحكومـة   مليار دولار  3.2أكثر من  إلى 1970غاية  إلى 1958مليار دولار ليتفاقم العجز منذ 

و ) خاصة بفعل الحرب على الفيتنـام ( دولار  مليار 11 إلىمليار دولار  24من  انخفضتباحتياطاا من الذهب التي 

  .)3(التضخمي  بالإصدار

الـو م ا   أن، ساد الاعتقاد ب يزان المدفوعات الأمريكيو لمواجهة هذا العجز الهائل و المستمر في م 1971و بحلول عام 

حيث لجأت بنوك في الو م ا وك نو الب الأفرادثقة لدى  أزمةو هو ما ولد  الأمريكيفي قيمة الدولار  انخفاضاسوف تحدث 

الذي جعـل   الأمر، الأمريكيةذهب من بنك الاحتياطيات الفدرالية  إلىتحويل احتياطياا الدولارية  إلى أوروبيةمركزية 

 إلى الأمريكيذهب، هذه الوضعية الحرجة دفعت الرئيس  إلىطلبات التحويل  إلىعاجزة عن الاستجابة  الأمريكيةالبنوك 

تخفيض في قيمـة الـدولار    إحداثذهب و  إلى الأمريكيقابلية تحويل الدولار بإاء يقضي  1971 أوتاتخاذ قرار في 

 الأمريكيـة و تخفيض المساعدات  %10، مع فرض ضريبة على الواردات بنسبة الأمريكيالاستقرار في الاقتصاد  لإعادة

  . % 10الخارجية ب 
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بالنسبة لذهب مما سمح بارتفاع  %7.89بنسبة   الأمريكي تخفيضا لسعر صرف الدولار أحدثت 1971و في ديسمبر 

الصرف الثابتة بزيادة حدود  أسعار إلىدولار، كما قررت الدول العودة  38 إلىدولار  35سعر الاونصة من الذهب من 

و تـدفق   1973غاية  إلى الأمريكيالمدفوعات  ميزاناستمرار عجز  أن، غير  %2.25 -+ إلىالصرف  أسعارتقلب 

مـن قيمـة    %10في قيمة الدولار بنسبة ثانتخفيض  إجراء إلىجعل الو م ا تضطر  اليابانيا و ناالم إلى الأموالوس رؤ

  .دولار 38دولار بدلا من  42.22إلىونصة من الذهب الذهب، ليرتفع بذلك سعر الا

  :العولمة المالية وانتشارعويم في ظل نظام الت النظام النقدي العالمي إدارةالدور الجديد لصندوق النقد الدولي في -6

صندوق  إصلاحدراسة حول  لإعدادبتشكيل لجنة مؤقتة  1974المنعقدة في تميزت الدورة العادية لصندوق النقد الدولي 

في كينغستون  1976في نا، تم عرض هذا الاتفاق في جالنقد الدولي ووضع اقتراحات لتكييف دوره مع معطيات الوضع 

  : )4(اتفاقية جامايكابه ما جاءت  أهم، و من % 85المصادقة عليه من قبل  بعد)عاصمة جامايكا( 

  )4المادة (في اختيار نظام الصرف  الأعضاءالحرية للدول  إعطاء-

  .السعر الرسمي للذهب و نزع الصفة النقدية عنه إلغاء-

  .لدوليةاالاحتياطية  الأصولعن اعتماد حقوق السحب الخاصة كنقود حيادية لتقييم  الإعلان-

 إلىذهـب و   إلىت تلزم بتحويل الدولار انقواعد نظام بروتن وودز التي ك و خرق رايارسميا عن  الإعلانو بذلك تم 

  ) 5(نظام التعويم إلىالعالمية و التوجه  الأسواقو باستقرار تلك العملات في  أخرىعملات 

و لم تعد هناك جدوى من استمرار  الأساسيةقد وظيفته صندوق النقد الدولي ف أنسيادة الاعتقاد ب إلي أدىهذا التوجه 

 أسـهمت ما سمحت بتجديد دوره و بروز وظائف جديدة لـه، حيـث    نامعطيات تلك الفترة سرع أنتواجده ، غير 

في ظهور فوائض نفطية لدى العديد من الدول المصدرة للبترول و ) 74-73(  70الطفرات البترولية التي شهدها عقد 

تدوير هذه الفوائض النفطية من دول الفائض  بإعادةيقوم  الأخيرين مدفوعات الدول المستورد جعلت هذا عجز في مواز

  .دول العجز إلىبشروط ميسرة  إقراضها إعادةالتي يحصل عليها في شكل قروض و 

في مجال الوسـاطة   المديونية في العديد من دول النامية وجد الصندوق لنفسه دورا جديدا أزمة انفجارو  80و مع بداية 

طة بتبني البلد لبرامج التثبيـت و التكييـف   وجدولة ديوا المشر إعادةعلى برامج  إشرافهالدول المدينة و  بإقراضهالمالية 

، و هي )مثلا حالة الجزائر( و صياغتها و متابعة و مراقبة مدى التزام البلد بتنفيذها بإعدادهاالتي يقوم الصندوق الهيكلي 

ب السياسة الاقتصـادية  ناات تمس جميع جوإصلاحتعديلات و  بإجراءالتحول الاقتصادي  إلىفي جوهرها  برامج تدعو

  ....................).السياسة المالية، النقدية، التجارية( للبلد

طة، لاوسـا ال( الماضي الذي شهد تفاعل و اتساع ظاهرة العولمـة الماليـة بمبادئهـا    القرن  عقد التسعينيات من أنغير 

المال سمح بزيادة درجة الترابط و  رأسالرقابة و الضوابط و القيود على حساب  إلغاء إليالرامية )  فصالنظامية، اللاناللا

المالية  الأزماتالعديد من  انفجار إلى أدتمالية و نقدية،  أسواقالتشابك و الاعتماد المتبادل بين مكونات سوق المال من 

لتمس الكثير من الاقتصاديات بسبب التـرابط   الجانبية آثارهافي البورصات و البنوك و امتدت  كبيرا ايارا أحدثتالتي 

حمى العدوى المالية، ما دفعها  إيقاف، محدثة خسائر معتبرة ، جعلت الاقتصاديات تقف عاجزة عن الأسواقالوثيق لهذه 

سلامتها  وضمانظمتها المالية أنستشارة الفنية لتدعيم صندوق النقد الدولي للحصول على الدعم المالي و الا إلى ءاللجو إلى

  .و محاولة التنبؤ ا قبل حدوثها الأزماتبرامج لتخطي  بإعدادهذا ما عزز دور الصندوق .من الصدمات الخارجية

  

  : العولمة المالية أزماتبرامج صندوق النقد الدولي لمواجهة  -المحور الثاني

 بإشرافهوذلك العولمة المالية، أزماتالمديونية و  أزمةالنظام النقدي العالمي في ظل  إدارة تجدد دور صندوق النقد الدولي في

المحتملة و قريبة الوقوع و سياسات تفرض على  بالأخطارمؤشرات محددة لمحاولة التحسيس  أساسعلى برامج معدة على 



هذه البرامج سيتم التركيز  أهمو من .ة في معالجتها و بالتالي المساعد أسباالتصحيح الاختلالات و معرفة  الأعضاءالدول 

  : على ثلاثة منها هي

  برامج التثبيث و التكييف الهيكلي -

  المبكر الإنذاربرامج -

  الإجهادبرامج اختبار -

  

و في الطلب الكلي المحلـي   الإفراطهي برامج تحاول تصحيح الاختلالات الناتجة عن : برامج التثبيت و التعديل الهيكلي-1

 أسـعار ( السياسة النقدية و المالية و التجاريـة و الاسـتثمارية   أدواتالخارجي على المديين القصير و المتوسط بالتركيز على 

شطة الاقتصـادية ، تشـجيع   نالفائدة، تخفيض قيمة العملة، الضرائب، فتح اال للقطاع الخاص و تقليص دور الدول في الأ

الجدولة،  إعادةبرامج  إطارة و في المديوني أزمةركز عليها الصندوق في معالجة ..........)  الأجنبيالاستثمار الخاص المحلي و 

 :) 6( محاور رئيسية هي 3ترتكز هذه البرامج على 

  :التالية الإجراءاتد عتماو ذلك با: المدفوعات ميزانتخفيف العجز في : الأولالمحور -ا

  تخفيض قيمة العملة-

  مستوى ادني إلىتقليصها  أو الأجنبيرف الرقابة على الص إلغاء-

  تحرير عملية الاستيراد من القيود المفروضة عليها-

  الاتفاقيات الثنائية  إلغاء-

  .تحسين شروط الاقتراض الخارجي-

  : التالية الإجراءاتو يشمل :مكافحة التضخم: نياالمحور الث–ب

  رفع سعر الفائدة الدائنة و المدينة-

  .العام الإنفاقللدولة عن طريق زيادة الضرائب و تقليص  في الموازنة العامةتخفيض العجز الحاصل -

  :و ذلك: الأجنبيتشجيع الاستثمار الخاص المحلي و : لمحور الثالثا -ج

  .الأجنبيالمال  رأسبمنح مزايا ضريبية لصالح -

  .الأجنبيعدم تأميم أو مصادرة الاستثمار  أنضم-

  .الخارج إلى الأرباححرية تحويل -

  .تقليص نمو القطاع العام و تشجيع آليات الخوصصة -

 :  المبكر الإنذاربرامج -2

اعتماد نماذج من الاقتصاد القياسي تعـرف   إلى الأخيرو التنبؤ بوقوعها لجأ هذا  الأزماتسعي الصندوق لاستشعار  إطارفي 

مـدة  ( ات التاريخية نامجموعة من المتغيرات و البيعلى  الأزماتالمبكر، الذي يعتمد في تحليل و التنبؤ بوقوع  الإنذاربنماذج 

، و الارتفاع في الأجنبياحتياطات النقد  إلى الأجلنسبة الدين قصير :  أهمها، و زمةالأ إحداث إلىالتي تؤدي ) شهر 12-24

ا ارتفعت قيمـة  سعر  الصرف الحقيقي بالنسبة للاتجاه السائد، و العجز في الحساب الجاري للمعاملات الخارجية، بحيث كلم

  .، هنا  يتدخل الصندوق بمنح مهلة كافية لتبني سياسات تصحيحيةزمةالأمتغير من هذه المتغيرات ازداد احتمال وقوع 

  :) 7(أهمهامجموعة من المؤشرات  إلىو التنبؤ بوقوعها  زمةالأ راستشعاو يستند الصندوق في 

نقص الاحتياطي من السيولة يعد من المؤشرات الرئيسـية للتنبـؤ    أنيعتبر صندوق النقد الدولي : وسائل مراقبة السيولة -ا 

المال الدوليـة و هـروب رؤوس    رأس أسواق إلىالعملة، خاصة في ظل عدم قدرة البلد على الوصول  أزمةباحتمال حدوث 

 ـ الأموال رورة وضـع  بسبب الشكوك القائمة حول عدم صلاحية السياسات المحلية، في هذه الحالة يؤكد الصندوق على ض

  :التقديرات التالية



احتياجات البلد من التمويل الخارجي ، بما في ذلك عجز الحساب الجاري و التزامات الديون التي يحل موعد استحقاقها في -

  .الخارج إليالمحولة من طرف المقيمين  الأمواللاحقة و حجم  آجال

المالية في شـكل سـندات و    الأسواقلمباشر و الاقتراض من ا الأجنبيمختلف مصادر التمويل المضمونة من طرف الاستثمار -

  .مضمونة و التمويل الرسميقروض 

ات بصورة منتظمة و ترتيبها في جداول تحدد الاحتياجات التمويلية ناهذه الحالة تتطلب تجميع البي: الفجوة التمويلية المتبقية-

  .النقد الدولي ة و حجم الطلب على موارد صندوقالتي يعتمد عليها في فحص و تدقيق احتياجات التمويل العالمي

الناشئة بتحديـد مخـاطر    ناالمالية في البلد بالأسواقيعتمد هذا النوع من التقييم على المعلومات المتعلقة : نبض السوق -ب

 الآثارض استخدام سياسات مالية توسعية تساعد على تعويض بع إمكانيةالتسديد و تحليل سلوك السوق لمساعدة الدول على 

  .زمةالسلبية للأ

يحاول واضعي السياسات الاقتصادية اتخاذ و اعتماد مجموعة  الأزماتلتسهيل عملية التنبؤ بحدوث : المستقبل إلىالتطلع  -ج

لتفادي وقوعها بمجرد ظهور بوادرها، و يتدخل صندوق النقد الدولي لمتابعة مدى سلامة القطاع المالي في هذه  الإجراءاتمن 

   الأزماتلزيادة قدرته على التنبؤ بحدوث و مدى التزامها بالمعايير و المقاييس الدولية  ناالبلد

  .مواجهتهاو

في سلة واحدة و  الأزماتو  ناا تميزت بجمع كل البلدأ إلا أهميتهالكن بالرغم من ايجابيات هذه البرامج في بعض النواحي و 

المعرضـة   ناا لا توفر بسهولة الحلول و السياسات للبلدأقياسها بسهولة، كما لحجم كبير من المعلومات التي لا يمكن  إهمالها

  .ترتكز على التنبؤ الأ الأزماتلمخاطر 

  

  : الإجهادبرامج اختبار  -3

 قاط القوة و نقاطو تقدير نار السلامة المالية المخاطر و اختبة إدارالمستخدمة في  الأدواتمن أهم  الإجهادتعد برامج اختبار 

حيث تحاول قيـاس مـدى   ، 1999عالمي منذ التي يجريها صندوق النقد الدولي بالتعاون مع البنك الللنظم المالية    الضعف

 بدراسة و قياس التغير الحاصل في المحفظـة و النظام المالي بأكمله لصدمة معينة ) البنوك مثلا( حساسية مجموعة من المؤسسات 

  .اطرةالمخ الناتج عن التغيرات في عوامل

  . معالجتها آليةواع المخاطر و الصدمات الناتجة عنها و أن  أهمو الجدول التالي يوضح 

  للمخاطر و كيفية معالجتها الإجهادتقييم برنامج اختبار : 1جدول رقم 

  كيفية التطبيق  الصدمات المحتملة  نوع المخاطرة

ا تحول متواز في منحنى العائد مثل حدوث زيادة قدره*  سعر الفائدة

  .بالنسبة لكافة الاستحقاقات أساسنقطة  100-300

ت التعرجـات  ناالتغير في شكل منحنى العائد سواء ك*

  الأجلطويلة  أوقصيرة، متوسطة 

  ةالأجنبيالمحلية و  الأسعارحدوث الصدمات في  إمكانية*

خاصة على ( يطبق على دفتر التداول*

كما )المالية ذات الدخل الثابت الأوراق

علـى دفتـر البنـوك     يمكن تطبيقه

  )الائتمان(

ــعار  أســ

  الصرف

 %20-10ب انخفاضهالصرف ، مثلا  أسعارتغير في *

و  وارتفاعه مقابل عملة لبد يعد شريكا تجاريا رئيسـيا 

  .يتوقف ذلك على طول الفترة الزمنية

  .في المحفظة أهميةتكتسي  أخرىخفض عملات  إمكانية*

على العموم تطبق على دفتر التداول *

نت اك إذا الائتمانعلى دفتر  اناأحيو 

  .ة كبيرةالأجنبيالقروض بالعملات 

عتماد على تطبق على دفتر البنوك بالا  زيادة في احتمالات التوقف عن الدفع*  الائتمان



خاصة بارتفاع حـالات  وقائع سابقة   .زيادة نسب القروض المشكوك فيها*

  التوقف عن التسديد

المؤشرات الرئيسية  انخفاضصة مثلا مؤشر البور انخفاض*  الأسهم أسعار

  %30-20بمعدل 

  .يطبق في دفتر التداول

ــة  درجــ

  التذبذب

 أسـعار الفائـدة ،   أسـعار زيادة درجة التذبذب في *

  ...و الخيارات  الأسهم أسعارالصرف،

يطبق في محافظ الخيـارات، و يمكـن   

قة أساس الوقائع السـاب معايرته على 

  .لزيادة تذبذب السوق

المالية المتداولة، مثلا حـدوث   الأوراققص في سيولة ن*  السيولة

  .في قيمة كافة السندات انخفاض

درجة سيولة البنوك من خلال ارتفاع معدلات  انخفاض*

مسـتوى   انخفـاض سحب و الطلب على الودائـع أو  

  ما بين البنوك   الائتمانيةالتسهيلات 

غالبا ما يطبق على دفاتر التداول، و *

 الأصولنسب  ساسأيمكن تحليله على 

  .الانخفاضالسائلة قبل و بعد 

  

اسعار  انخفاض( سلع التصدير الرئيسية  أسعار انخفاض*   البضائع

  )البترول بالنسبة النفطية

يطبق على الدول التي ترتكز تجارـا  

الخارجية على تصدير السلع بشـكل  

الدول النفطيـة و المصـدرة   ( كبير 

  ) للمواد الاولية

  

  25-24.، ص2004؟، مجلة التمويل و التنمية، ديسمبر ... يلبرز، ماذا لوبول ه: المصدر

   

و جمـع   التعرض للمخـاطر   جوانبتنطلق من توحيد )  8( وفق عدة مراحل  الإجهاد عملية اختبار  إجراءو يتم   

السوق التي تساعد علـى   المرتبطة بالملكية و الحصص في البياناتالنظام المالي و  أداءالمعلومات حول الاقتصاد الكلي و 

التعرض  جوانبالمالية التي تمكن من استشراف  الميزانياتو القطاعات المهمة و معرفة هياكل  تللمؤسساالتحديد المنتظم 

  .، أي التركيز على معرفة مصادر المخاطر المختلفة.... و الخصوم و مصادر الدخل  الأصولفي بعض للمخاطر 

، حيث يتم الاعتمـاد  الإجهادبرنامج اختبار  أساسم نماذج الاقتصاد القياسي الذي هو بعدها يتم وضع الخطط باستخدا

افتراضية لتحليل الروابط الرئيسية بين الاقتصاد الحقيقي و النظام المالي ، و في بعض الحالات  أخرىتاريخية و  بياناتعلى 

  .الإجهادتبار في عملية الاسترشاد و صياغة اخ الأخرىتجارب الدول  إلىيتم اللجوء 

 تالمؤسسـا و قوائم دخل  ميزانيات إليبعد وضع الخطط يتم استقراء و ترجمة النتائج المختلفة لنموذج الاقتصاد الكلي 

المؤسسـات ذات   أماالمخاطر من زيادة قدرا الرقابية للمخاطر  إدارةالمالية لمساعدة المؤسسات ذات النظم المتطورة في 

المخاطر، لتأتي آخر مرحلة و هي تحليل الآثار ، أي تحديد اثر التغير في  إدارةعدها على وضع نماذج ا تساأالنظم البدائية ف

  .ذلك على النظام المالي ككل تأثيرالمخاطر على هيكل المحفظة في المدى القصير و مدى 

عدوى التي تحاول تقدير و قياس اثر على المؤسسات باستخدام نماذج ال الأثراستراتيجيات التحليل المعتمدة هي تحليل  أهمو من 

و كل قائمة  ميزانيةكل  إجهاد، ويتم ذلك باختبار  بأكملهو على النظام المالي  الأخرىفشل المؤسسة الرئيسية على المؤسسات 

تعرضـا   أكثـر  الإجهاد، ثم فحص مدى تعرض الطرف المقابل للمخاطر كالمؤسسات التي جعلها اختبار  حدىدخل على 

الصعوبات التي تواجههـا   تأثيرو دراسة مدى .... وضع ودائع أو أسهمامتلاك  أوتيجة الاقتراض مثلا من البنوك للمخاطر ن

  .هي تفسير النتائج و نشرهاو عملية الأخرى، بعها تأتي آخر المؤسسات على سلامة المؤسسات  إحدى



الناشئ  عن  الأثرعلى اكتشاف و تحديد  لسياسات في مساعدة واضعي ا الإجهادامج اختبار مما سبق يبرز الدور الرئيسي لبر

واع هذه الصدمات و تحديد التطور الـزمني  نالنسبية  لأ الأهميةمجموعة من الصدمات الشائعة على مختلف المؤسسات و قياس 

 إلا، ) 9( على التنبؤ بالمخاطر و الصدمات المختلفة الإجهادلمخاطر النظام المالي و هي عناصر مهمة جدا لزيادة قدرة اختبار 

ا أكل المخاطر و تقديم تقدير و قياس دقيق لحجم الخسائر، حيث  إحصاءهذه البرامج تبقى عاجزة عن  أن أثبتتالتجارب  أن

و  البيانـات  الكثير من الدول تصطدم بمشكل نـدرة  أنصورة جزئية عن المؤسسات التي تتحمل المخاطر، كما  إلالا توفر 

اقل دقة و هذا يؤثر على مصداقية عمليات المعلومات و الخبرة الفنية، مما يجعل المعلومات التي تم تجميعها حول المؤسسات المالية 

    .بصفة عامة الإجهادالمخاطر و برامج اختبار  إدارة

  

  ية الراهنةالمالية و الاقتصاد زمةالأ إدارةدور صندوق النقد الدولي في  :المحور الثالث

، و يتجلى ذلك من خلال سعي الصندوق لإحداث جملـة مـن   زمةالأمنذ ظهور بوادر برز  هذا الدور  أنيمكن القول 

مع متطلبات السيولة العالمية و دعمـه  لتكييفها التمويلية  أدواتهعمله و  آلياتهياكله  و  إصلاحب  ات الإداريةصلاحالإ

  .لكثير من الدولالمالي التي اعتمدا ا الإنقاذلخطط 

لهذه الهيئة الماليـة   الإداري صلاحالإتعزيز  آليةلدراسة  2009 جوان 21حيث اجتمعت اللجنة التنفيذية للصندوق في 

النظام العادل : قضايا جوهرية منها 5التركيز على  إلى البيان، وخلص النظام المالي العالمي  إدارةالعالمية لتفعيل دورها في 

 إدارةعمليـة   إلى إضـافة العالمي للمشاركة و فعالية اتخاذ القرار و التمثيل في الهيئة التنفيذيـة ،   للحصص، و المستوى

الكـثير مـن    أنالمالية الراهنـة، ذلـك    زمةالأالصندوق و تحديثها، و التي تعد قضية رئيسية و جوهرية خاصة في ظل 

اتخاذ القـرار   آلية أنو كافية و  كافيا بدرجة كبيرةلم يكن  زمةالأاستجابة و تفاعل الصندوق مع  أن أكدتالتحليلات 

 ـو ميش الدول النامية في اتخاذ القرارات بالرغم من  إقصاءبمواقف القوى السياسية و الاقتصادية الكبرى مع  تتأثر ا أ

 اتصـلاح الإحول تقرير  إعدادتركز على للصندوق  الحالية جهود الهيئة التنفيذية نالذا ف.السلبية  زمةالأتتحمل تبعات 

النظام المالي  إدارةلهيكل الصندوق من اجل زيادة القوة التصويتية للدول النامية و مستوى تمثيلها و مشاركتها في  الإدارية

 أناتخاذ القرار يمكن  أجهزة أن الحالية اظهر زمةالأدور الصندوق في  أن( بالرغم من هأنباعترفت  اأ، لاسيما و العالمي 

 إلىالقيام بالكثير من اجل تعزيز شرعيته و فعاليته ه يجب أن ألا ، الأعضاءة مبتكرة و سريعة تتوقعها الدول تقدم استجاب

  )   10) (الحالية للأحداثالزمني  الإطارابعد من 

و طلب  و تسهيلاته الخاصة بالصندوق الإقراضلعمليات  إضافيةكما يتطلب الوضع التحديد السريع لخطة توفير موارد 

خاصة الطارئة منها على المديين القصير  الأعضاءلتلبية الحاجات المالية للدول  المرتبطة ا الأحكامجعة على الشروط و مرا

 الحصـص  إجمـالي المفضل لزيادة موارد الصندوق هو توسيع   الأسلوب أن، و هنا تعتبر مجموعة العشرين   و المتوسط

  :هما)11(و تركز على خيارين مهمين  الجديدة الإقراضللاستجابة لطلبات و ترتيبات 

  اعتماد حقوق السحب الخاصة  -

 .و زيادة حجمه الإقراضنظام  إصلاح -

  :تجلى من خلال زمةالأتدخل الصندوق في حل  أوجه أهم أنمما سبق يمكن القول 

  و زيادة حجمه الإقراضنظام  إصلاح -1

  تخصيص  حقوق السحب الخاصة إعادة -2

  في الصندوق لأصواتانظام الحصص و  إصلاح -3

  المخاطر النظامية  إدارة آليةالنظر في  إعادة -4

  : هذه العناصر لأهمو في يلي عرض موجز 

  



  : و زيادة حجمه الإقراضنظام  إصلاح -1

و  آثارلتجاوز  الأعضاءتوفير السيولة الكافية للدول  أناعتبر صندوق النقد الدولي : الحالي الإقراضنظام  إصلاح آلية -1-ا

خاصة في ظل التوقعات التي حدوث المالية العالمية الراهنة و مساعدا على استعادة معدلات نمو قابلة للاستمرار  زمةالألفات مخ

يتطلـب   2009عام  %1و  % 0.5معدلات النمو الاقتصادي بنسبة تتراوح ما بين  تباطؤفي الاقتصاد العالمي و  انكماش

موارده تقوم على زيادة حجم القروض و ترشـيد شـرطية    إقراض لآليةشاملة   إصلاحة عملي إقرارتعزيز طاقته الاقراضية و 

  .ميسرة لصالح الدول النامية منخفضة الدخل  إقراض أدواتمنحها و استحداث 

  ): 12(تقوم على الإقراضلنظام  صلاحالإخطة  ناو عليه ف

حددها تقرير المكتب   الأعضاءوض الممنوحة للدول يفرض صندوق النقد الدولي شروطا هيكلية على القر: تحديث الشرطية 

 ـابعضـها ك  أنالمرجوة منها، كما  بالأهداف، لم تكن معظمها مرتبطة 2004شرطا حتى اية  17من  بأكثرالمستقل  ت ن

  . خارج مجال اختصاص الصندوق الأساسية

خلق نوع  من المواءمة بين شروطه المرتبطة  تحديث قائم على إجراء إلى صلاحالإالصندوق يسعى في إطار برنامج  ناو لهذا ف

الشرطية ( ، و ذلك بالاعتماد على معايير الأهلية التي تحدد سابقا الأعضاء البلدانو درجة القوة  التي تميز سياسات  بالإقراض

البرامج المدعمة من  تتم عملية مراقبة السياسات الهيكلية في أنعلى ) اللاحقة( الشرطية التقليدية  أساسو ليس على ) المسبقة

  .الهيكلية الأداءمراجعة البرامج  بدلا من مراقبتها باستخدام معايير  إطارطرف الصندوق في 

عبارة عن قرض حديث مزدوج الاستخدام، قابل للتجديد دو ن قيود ، تستفيد منـه  :  المرن  الائتماناستحداث خط  -ب

 ميزانو احتياجات ) وقائي أساس(قتصادية، لتلبية الاحتياجات الطارئة مستوى قوي في تنفيذ السياسات الا أثبتتالدول التي 

 أن، على الأهليةمعينة في مجال السياسات الاقتصادية نظرا لتوفره على معايير  أهدافالمدفوعات الفعلية ، دون الالتزام بتحقيق 

   .سنوات  5 إلىسنة  3.25تمتد من  أجالتلتزم بالتسديد في 

  الائتمانيستعداد دعم اتفاق الا -ج

لجديدة للقروض التي تقدم من الحدود القصوى احيث حددت شروط الاستفادة : مضاعفة حدود الاستفادة من القروض -د

 الأعضـاء ة الـدول  أنتراكمي لطم أساسعلى  % 600سنوي و  أساسمن حصة البلد على  % 200ميسرة ب  بشروط

  .ة احتياجاابقدرة الصندوق على توفير الموارد الكافية لتغطي

  .بتوفير الحوافز السعرية المشجعة على الاقتراض من الصندوق: تبسيط هيكل التكلفة و آجال الاستحقاق -ه

التسـهيل  : بعض التسهيلات التمويلية التي لم تعـد مسـتخدمة مثـل     بإلغاء:  الإقراضالمستخدمة في  الأدواتتبسيط  -و

المرن  الائتمانو التي يشمل خط  الأجلللسيولة قصير يضي و التسهيل التمويلي الاحتياطي التكميلي، و تسهيل التمويل التعو

  .اخصائصه أهمالجديد 

إعادة تصميم تسهيلات الإقراض  إلىحيث يسعى الصندوق : منخفضة الدخل الأعضاءالتسهيلات الموجهة للدول  حلااص -ي

ارئ و قصير الأجل و مضاعفة حجمها، وفي إطار لميسر الطالموجهة للدول منخفضة الدخل لزيادة القدرة على توفير التمويل ا

 17إلى مبلغ يصـل إلى  هذا المسعى وافق الصندوق على زيادة القروض المقدمة بشروط ميسرة إلى البلدان منخفضة الدخل 

صـفرية  مع منحها أسعار فائدة )2011-2010(مليار دولار خلال العامين المقبلين 8منها  2014مليار دولار حتى اية 

مع استحداث أدوات إقراض جديدة تتسـم بالمرونـة و    2011على مدفوعاا  المتعلقة بتسديد القروض الميسرة حتى اية 

  ) 13(هذه الاقتصادياتملائمة خصائص 

  )الإقراضاستحداث قروض جديدة لزيادة حجم ( رسمياعتماد إطار جديد لإصدار السندات للقطاع ال -1-2

و بنوكهـا   الأعضـاء السندات للدول  إصدارينظم  إطارعلى اعتماد  2009جويلية  1ي للصندوق في أعلن الس التنفيذ

تعزيز قدرة الصندوق على تأمين الموارد المالية الكافية و زيادة قدرته على تقديم مساعدات سـريعة للـدول   المركزية ، دف 

  .المالية و الاقتصادية العالمية و دعم مشاريع الاستثمار زمةالأعند الحاجة لتمكينها من التصدي المباشر لآثار  الأعضاء



اتفاقية لشراء  أول إبرامو يمكن للصندوق البدء في إصدار هذه السندات  التي تحسب على أساس حقوق السحب الخاصة بعد  

يلتزم بتسـديد   أن عضو، والذي بمجرد شرائه لهذه السندات تصبح قابلة لتداول في القطاع الرسمي علىالسندات مع أي بلد 

  )14(دة الرسمي على حقوق السحب الخاصةربع سنوي حسب سعر الفائ  أساسمدفوعات الفائدة على 

  : تخصيص حقوق السحب الخاصة إعادة -2

 1.1من السنة الحالية التي اعتمدت خطة دعم قيمتـها  2009جاء ذلك بعد اجتماع قمة العشرين في مدينة لندن في افريل 

 أوت 13وافق الس التنفيذي لصـندوق النقـد الـدولي في     المالية العالمية، و بذلك زمةالأعالجة من اجل متريليون دولار 

عن طريق تكملة احتياطات النقد مليار دولار  لتوفير السيولة  250وحدات السحب الخاصة بقيمة تخصيص على  ) 2009(

مليار  100الدول الناشئة و الدول النامية على ما يعادل  حيث ستحصل في الصندوق، الأعضاءالمودعة لدى الدول  الأجنبي

يحظى القرار بمصـادقة   أنبعد ) 2009( أوت 28من  ابتدءامليار دولار للدول منخفضة الدخل  18من  أكثردولار منها 

 ـ  إلىتخفيـف الحاجـة   ل، يمكنها استعمالها كهامش سيولة وقائي ووسيلة  الأصواتمن )% 85(الأغلبية  ذاتي التـأمين ال

  )15(المفرط

 ميزانبالعملة الصعبة لتلبية احتياجات  أخرىدول  إلىجزئيا  أوببيع مخصصاا كليا  الأعضاءو تسمح عملية التخصيص للدول 

  .توزيع احتياطاا لإعادةالمدفوعات، أو شراء بعض المخصصات 

أا تسمح بتزويد كل بلد من كل بلد، و عملية التخصيص هذه تتم بالتناسب مع حصص العضوية لل أن إلى الإشارةو تجدر 

مليار دولار  33من حوالي  الأعضاءزيادة مخصصات الدول  إلىمن حصته، مما يؤدي %74وق السحب الخاصة  بحوالي حق

  . )16(مليار دولار 283ما يعادل  إلى) مليار  وحدة حقوق السحب الخاصة 21.4(

ول المنظمـة للصـندوق بعـد عـام     ا تسمح باستفادة الـد و التكافؤ لأ عملية التوزيع هذه تتسم بالدقة أنيعتبر البعض و

  . زمةالألمواجهة للتعاون الدولي  ا تجسد مثالاأالحاليين للصندوق، كما  الأعضاءمن خمس  أكثرالتي تشكل و1981

  :في الصندوق الأصواتنظام الحصص و  إصلاح-3

تحولا ملموسا في مجال تمثيل الاقتصاديات الناشئة ، ويمثل وة مهمة جداخط صلاحقرار الإ أناعتبر الس التنفيذي للصندوق  

متعـددة الأطـراف    دارةيسمح بإدماج الدول النامية الفقيرة في عمليـة الإ  ريا في الاقتصاد العالمي، ولها دورا محو أصبحالتي 

تعديل الهيكل الحالي  إلىساعي الرامية الم إطاريندرج في  صلاحهذا الإ أنالصندوق، كما للصندوق و إعطائها صوتا أقوى في 

  .للصندوق للتكيف مع معطيات الاقتصاد العالمي ذو الطابع الديناميكي المتغير

  :)17(متغيرات هي أربعة تضمنت  ديدة لنظام الحصصفي هذا الإطار اقترح صندوق النقد الدولي صيغة ج 

  15، %30، %50على الترتيب  أوزااتبلغ و ، التغير و الاحتياطيات،الانفتاحالناتج المحلي ،  إجمالي

  .%5، و %

و  %60الصرف السائدة في السوق بنسبة  أسعارالناتج المحلي حسب  إجماليالناتج المحلي هو مزيج يجمع بين  إجمالي أنحيث 

شتمل عليها الصيغة ، كما تم تعديل بعض المتغيرات التي ت%40تعادل القوى الشرائية بنسبة  أسعارالناتج المحلي حسب  إجمالي

  :نظام الحصص الحالي يعتمد على المتغيرات التالية أنفي صيغة جديدة للحصص، حيث  إدراجهاالحالية للحصة قبل 

Q= 0,00450 Y + 0,05281008 R + 0,039(P + C) + 1,0432VC  

Q =الحصة  

 Y = 1985(إجمال الناتج المحلي(  

R  =1985) (ت القابلة للتحويلالذهب والعملا(سط الاحتياطيات الشهرية متو( 

P  =1985- 1981متوسط (توسط السنوي للمدفوعات الجارية الم(  



C  = 1985- 1981متوسط (المتوسط السنوي للمتحصلات الجارية ( 

VC  = 1985-1973معياري واحد عند متوسط متحرك لخمس سنوات في الفترة   انحراف(تغيرية المتحصلات الجارية 

  : ) 18( العناصر التاليةو الأصوات  لنظام  الحصص صلاحو قد تضمنت صيغة الإ

  .بتبسيط إجراءات حساب الحصص زيادة شفافية نظام الحصص -أ

، %11.5حيث تقدر الزيادة المخصصة للدول الديناميكية ب : ية من الزيادات المخصصة في الحصصاناعتماد جولة ث -ب

للزيادة في  الأخرىمؤهلة هي  فإاية بالتمثيل الجيد و الكافي في الصندوق الدول التي لا تسمح لها مستويات حصصها الحال أما

  :الإطار، و في هذا صلاحظل برنامج الإ

على عدم زيادة ) ، ايطاليا، ايرلندا و لوكسمبورغ ألمانياالو م أ، ( وافقت بعض الدول المتقدمة المؤهلة لزيادة حجم حصتها -

  .صلاحالإ أهدافحصتها لدعم 

صـبتها  أنصبة حصص فعلية اقل بكثير مـن  أنالنامية التي تمتلك  ناالحصص الاسمية لاقتصاديات الدول الناشئة و البلدزيادة -

  . % 40نظام الحصص العالمي حسب تعادل القوى الشرائية بنسبة لا تقل عن  إجماليالفعلية في 

ر تناسق الحصة و القوة التصويتية لكل بلد استمرا ناصبة التصويتية كل خمس سنوات لضمنمراجعة نظام الحصص و الأ-ج 

  .مع التطورات الاقتصادية الحاصلة

  :منخفضة الدخل و ذلك من خلال ناالبلدتعزيز صوت  -د 

 إلى الأساسـية صبة الحصـص  أنشاء آلية للحفاظ على نسبة أنلكل بلد و  أضعافبمقدار ثلاثة  الأساسية الأصواتزيادة  *

  .الدول الصغيرة لأصواتلتوفير حماية اكبر  الأساسية الأصواتددا متساويا من ، مع منح هذه الدول ع الأصوات

لتعزيـز دورهـم الاستشـاري و المـالي في      الإفريقية ناالممثلين للبلد ناوب لكل مدير من المديرين التنفيذييناستحداث م *

  .الصندوق

 5.5بلد بواقـع   135زز القوة التصويتية لحولي زيادة الحصص سوف تع أن إليصندوق النقد الدولي  أشار الإطارو في هذا 

   .الصين، كوريا و الهند و البرازيل و المكسيك: هذه الدول  أهم، و من %

  :المخاطر النظامية إدارةالنظر في كيفية  إعادة-4

 النظـام المـالي في   التوسع الهائل في إليالمالية العالمية  زمةالأ أسبابالدراسات التحليلية لصندوق النقد الدولي حول  أشارت

 أنا تحقق مكاسب كبيرة مع درجة مخـاطر قليلـة، و   أيعتقد  ناالمالية التي ك الأدواتو ظهور الكثير من  الأخيرةالسنوات 

  :) 19(في النقاط التالية إيجازهانتيجة لتراكم مجموعة من الاختلالات يمكن  إلاما هي  زمةالأ

 الانضـباط شاف و رصد المخاطر الناتجة عن الابتكارات المالية، حيث عجز عدم قدرة هيئات التنظيم المالي على اكت -

العقـود   شـهدا الرفع المالي التي  الناتجة عن سرعة الابتكار وزيادةالسوقي و العمل التنظيمي على احتواء المخاطر 

  .السابقة

القدرة على رصـد   إضعافبا في سب ناالذي ك)بين المؤسسات المالية الدولية( ضعف مستوى التعاون المالي الدولي  -

 .نقاط الضعف المتزايدة و الروابط القائمة عبر الحدود

خـاطر  في تـراكم الم سبب تالسياسات لحجم كبير من الاختلالات الاقتصادية الكلية المتنامية التي ت إغفالو  إهمال -

على معالجة التضخم دون التركيز في سوق العقارات، فقد ركزت معظم البنوك المركزية  النظامية في النظام المالي و

للقطـاع   أولويـة الرقابية المالية  الأجهزة وأعطت، )خاصة العقارية(الأصول أسعارعلى المخاطر الناتجة عن ارتفاع 

 .مخاطر القطاع المالي غير الرسمي أهملتالمصرفي الرسمي و 



مسبباا مستقبلا تقتضي توسيع التنظيم المـالي  و تفادي  زمةالأمعالجة  أنمن تحليل الاختلالات اعتبر الصندوق  انطلاقا

ليشمل المؤسسات و الأسواق النظامية التي لم تكن خاضعة لرقابة الهيئات التنظيمية و التوسع في آليات الإفصاح بتـوفير  

  التنظيمية و الرقابة الوظيفية، الإجراءاتالرقابية و تكثيف  للأجهزةالمعلومات الكافية 

  :)20(تصحيحات التاليةاعتماد ال إلى إضافة

  :وذلك : تعزيز قدرة هيئات التنظيم المالي على اكتشاف المخاطر-4-1

مرونتها في التكيـف مـع    ضمانظمة التي تكون مصدرا للمخاطر و نبتوسيع نطاق الحدود التنظيمية لتشمل كل الأ-

  .الابتكارات المستحدثة في السوق المالي

  .في تقدير المخاطر و زيادة درجة تنسيق جهودها  الائتمانييئات التصنيف السوقي بتفعيل دور ه الانضباطتعزيز -

زيادة الشفافية في آلية تقييم الابتكارات المالية بتحسين جودة المعلومات الخاصة بالمعاملات خارج السوق الرسميـة و  -

 الانضـباط محاولة تقييمها لتعزيز  ، حتى تتمكن الأجهزة التنظيمية من رصد المخاطر و التهديدات وخارج الموازنة العامة

  .السوقي

  .لاحتياطي السيولة النظامية على مستوى البنوك المركزيةالمحددة  المعايير تحسين البنية التحتية لأسواق المال و تقوية-

  :يتحقق ذلك بو : تعزيز التعاون المالي الدولي حول القضايا المالية و الاقتصادية -4-2

التحديد  في التحذيرات التي يقدمها صندوق النقد الدولي، و يتطلب ذلك تكثيف التعاون مـع   زيادة درجة التركيز و-

يعكف الصندوق بالتعاون مع منتدى الاستقرار المالي على استحداث صيغة جديدة ( المنظمات الاقتصادية و المالية الدولية 

المالية و الاقتصادية الكلية و التحديد الدقيق  بالجوانبعلقة الاستغلال الجيد للخبرات المتالمبكر ، ترتكز على  الإنذارلنظام 

الاقتصـاديات   إلى انتقالهـا للمخاطر الكبرى الناتجة عنها و التي تشكل ديدا للاقتصاد ، مع الأخذ بعين الاعتبار آثار 

  ).الأخرى

موع السبعة، مجموعة العشرين خاصة مج( جهود التعاون الدولي بين صندوق النقد الدولي و غيره من المنظمات تكثيف -

  لإقامة منبر مالي عالمي .....) و منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية و منتدى الاستقرار المالي

الـنقص و   لأوجهالمخاطر العالمية النظامية ، نظرا  إدارةيتمتع بالخبرة و الشرعية و الكفاءة يكون قادرا على قيادة عملية 

  .كل هيئة بمفردهاالقصور التي تشوب نشاط 

  .قوية لتسوية نشاط القطاعات متعددة الجنسيات عابرة القارات أسستكثيف الجهود التعاونية لوضع قواعد و  -

     .و الحصص مثلا الإقراضنظام  إصلاحعالمي موثوق للسيولة، بتدعيم الدول لجهود الصندوق في  إطار إقامة-

  :قتصادية للمخاطر النظاميةزيادة درجة اهتمام و مراقبة السياسات الا -4-3

الفائدة ، مما شجع على الاتجاه  أسعار انخفاضالمالية بارتفاع معدلات النمو الاقتصادي العالمي و  زمةتميزت المرحلة السابقة للأ

على مراقبة هذه السياسة الاقتصادية الكلية  أدواتتغاظي ظل نحو الاستثمار في المنتجات المالية المبتكرة ذات المخاطر المرتفعة في 

  :السياسات الاقتصادية الكلية من خلال  أداءتقتضي مراجعة  زمةالأ أسبابالدروس المستفادة من  نالذا ف. المخاطر النظامية

  0و تعزيز الاستقرار المالي والاقتصادي الكلي السياسة النقدية في مواجهة تراكم المخاطر التنظيمية أدواتزيادة الاعتماد على -

، فقد اعتمدت العديد من الدول على السياسة الضـريبية للتمويـل   الرخاء و اليسر أوقاتعائم السياسة المالية في ترسيخ د-

فصل للنظـام  دقيق و متحليل إجراء الصندوق يحث  هذه الدول على  نابالديون و لم تكن قادرة على تنشيط اقتصادها، لذا ف

لة و التأكد من ملاءة المالية العامة على المدى المتوسط ، نظرا لارتفاع الدين و المالي لمساعدم على تصميم تدابير تنشيطية فعا

  .الالتزامات الاحتمالية

 إعـادة معالجة الاختلالات العالمية الناتجة عن التدفقات الرأسمالية الدولية باستخدام السياسة الهيكلية و الاقتصادية الكلية في -

العمل التنظيمي في الحد من المخـاطر النظاميـة    إلىار في هذه الاقتصاديات و اللجوء التوازن بين حجم  الادخار و الاستثم

  . الأجنبيالمؤسسات المالية و المقترضين لمخاطر النقد  انكشافالناشئة عن تدفق رؤوس الأموال بفرض قيود على 



  : خاتمة

نقد الدولي في ضمان استقرار النظام النقدي العالمي كشفت الأزمة المالية و الاقتصادية العالمية محدودية و ضعف دور صندوق ال

لذا تبرز الحاجـة الملحـة إلى   و استشعار المخاطر و التنبؤ بالأزمة بالرغم من اعتماده على  مجموعة من البرامج و السياسات، 

م قواعد سليمة لنظا إرساءو  إقامةضرورة تبني إصلاحات حقيقية  على صندوق النقد الدولي و نظام حوكمته لتفعيل دوره في 

شئة في صياغة مبادئه و اتخاذ لدول النامية و الاقتصاديات الناالايجابية ل شاركةالم، و ترتفع فيه نقدي يتسم بالمرونة و الشفافية

 مونتيك سينغ اهلواليا نائب رئيس مفوضية التخطيط الهندية و الرئيس الأسبق لإدارة: ه، و هذا ما يتفق مع تصريح السيدقرارات

نأخذ الصندوق الـذي   أنناهو  الآنما نفعله  أنصندوق نقد دولي، و  إلىالاقتصاد العالمي بحاجة  إن" مكتب التقييم المستقل 

الوراء لنبـدأ مرحلـة    إلىنرجع قليلا  أنو نغطيه بقطع مختلفة الضمادات اللاصقة هنا و هناك ، ينبغي  1945ابتكرناه عام 

  ....."التصميم من جديد 

  

  : ش و المراجعالهوام
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